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1は じ め に
不確定性下 におけ る意思決定 とい う問題は,近 年,大 きな学問上 の関心を集
めているに もかかお らず1〕,.解決 の きわめて困難 な問題のひ とつ と さ れ て い
る。 しか し,こ の問題 に関 して,一 方 において,種 々の独創的 な理論が展開 さ
れていると同時に,ま た,他 方 において,そ れ らの理論をめ ぐって,あ る場合
には誤解 に もとついた,多 くの議 論がかわ されているのである。 このよ うな現
状のもとにおいて,不 確 定性下におけ る意 思決定 とい う問題 を考察 す る こ と
は,あ たか も,万 華 鏡をのぞ きみ る思 いす らす るのである。 しか しなが ら,会
計の未来指 向化が理 論的{2}にもまた実践的㈲にも進 行 しつつあ るなかにあって,
それに随伴す る不確定性 とい う問題 の検討は避け ることので きない課題 である
ように思 われ るのであ る。本稿 では,不 確定性下におけ る意思決定 とい う・問題
を,と くに,デ ィーター ・シ ュナイダ ーとヘル ムー ト・コ ッ.ホとの論争{4}をひ
とつの手がか りとしなが ら考察す ることにす る。
(1)Gutenberg,Erich,UnternehmensfUhrung,Wiesbaden,1962,S.91-97,
(2)こ の 点 に つ い て は,拙 稿 「未 来 指 向 的 貸 借 対 照 表 論 の 構 造 」(会 計 第101巻 第4
号)(昭 和47年4月 号)お よ び 「貸 借 対 照 表 論 の 再 検 討 」(企 業 会 計 第25巻 第7号)
(昭和48年7月 号)を 参 照 さ れ た い 。
(3)WilliamH.・Beaver,PaulKcttlerandMyronSchoies,TheASSociation
.BetwecnMarkctDctermincdandAccountingDetcrminedRiskMeasures,
Acc・頑 ・gR・vi・w・V・LXLVN・ ・41(0・t・b・1970);R・Au・ti・D・ily・Th・
FeasibilityofReportingForecastedInformation,AccountingReview,Vol:
XLVINo .4(October1971);JohnJ.ClarkandPieterElgers,Forecasted
lncomeStatemcnts,AccountingRcview、Vol.XLV皿No.4〈October1973),
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(4)DieterSchneiderとHelmutKochおよびWinfriedMcllwigと の論 争に
つ いて は,小 林 哲夫 教 授 「弾 力 的計 画 をbt?ぐっ て」(会 計 第106巻第2号)(昭 和49年
8月 号)に お いて も と りあげ られ てい る。
Hリ ス ク 効 用 理 論 の 構 造
(1)経 営経 済的意思決定論の課題
われわれが将来 の事態 の推移 ・発展につい て明確 な知識を もち うる とす るな
らば,つ ま り,不 確定要 因を無視す ることが で きる とす るな らば,意 思決定問
題 は,す べ ての行動可能 性にたい して,目 標実現 化にたいす る貢献(目 標貢献)
(Zielbeitrag)を計算す ることに よって,な か ば自動的に解決 され るこ と に な
る』 そ こでは,最 大 の 目標貢献 を もた らす行動可能性が選択 され るこ とになる
の である。 この 目標貢献(こ れは多 くの場合,利 益を意味する)は多数の影響数値
(EinfluBgr6Ben)(販売価格,販売数量および 製作材料,労働,エ ネルギーなどの生
産要素の価格)か ら導 き出 され るのであ る。 しか も,こ れ ら影響数値 の ほ と ん
どすべてが計 画予定値 とは異 な る値を と りうるのであ る。 したが って,意 思決
定者が将来 の事態 の推移 ・発展 についての情 報を よ り多 く入 手す ることができ
れ ば,そ れだけ,将 来 は予見 し うるもの とな り,そ の決定 はそれだけ正確 なも
のにな るといえ る。それゆえ,計 画の設定に際 しては,ま ず第1に,信 頼 しう
る情報 が集め られなければな らない とい うこ とはい うまで もな い ことである。
しか し,経 営経 済的 な意思決 定論 で問題 とされ るのは,あ た え られた情報状況
の もとにおいて最 も合理 的 と思われ る決 定を下す ことなのであるω。
'(2)信頼性 数値 の形成
ψさて
,不 確定 性ぼ,ほ ぼ一般的 には,将 来 の事態 の推移 ・発展 についての知
識 の欠如 とい う意味 で理解 され ている。 しか も,、実 践上 では・将来生ず ると思
われ る事態 の数 が限定 され る場合 だけが問題 とされ るのである。 こ うした将来
において生ず ると思われ る事態 は二者択 一的 な将来 の状態(alternativeZukun-
ftgl・g・n)とよばれ七いる 。'1この三者択r的 な将来 φ状態 を・ あたえ られた情
報を もとに して,把 握す.e・'とが計 画設定 者 の第1.の任務 とな る。そ して・実
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践的には・ 多数 の考 え うる将来 の事態 の推移 ・発展を少数の代表的な将来 の状
態に圧縮す る ことが必要 となる。 そのために,通 常,す べ ての可能 な る将来 の
状態は企業 の 目標数 値(こ こでは利益)への貢献度合に よって陳述 されてい る。
こうした 目標数値が景 気の動 向,競 争者 の行状 お よび原価の変動に よって影響
をうける ことは い うまで もない②。
ところで,企 業家は,多 くの場合,2つ の行動可能性 だけ でな く,5つない し
6っの行動可能性 とそQ組 合わせを考慮す る ことにな るであ ろ う。 しか し,選
択問題を明確にす るた めには,た とえば,36通りの二 者択 一的な将来 の状態を
重要 と思われ る4つ の状態に圧縮す ることが必要 となる。そ して,実 践的には,
こうした 圧縮 は将来 の個 々の状態に つ い て の 信頼性観念(Glaubwlirdigkeits-
v・rstcllungen)の形成 に よってお こな うことが合 目的的 である とされてい る。
しか し,こ の将来の個 々の状態についての信頼性 を見つけ だす とい うことは主
観的・個人 的 な問題 となる。それ は影 響諸量の思考上 の考量 に よってお こなわれ
るのである。 そ こで影 響諸量 の こ うした思考上 の考量 は主観的確 率(subjektivc
Wahrscheinlichkeit)の形成 とも よばれ るの で あ る。信頼 性 とい う表現 よ り主
観的確率 とい う表現 の方 が よ り適 当であ るか ど うか は問題 ではない。問題 とな
るのは,信 頼 性 とい うものを追求す ることに よって,既 存 の知識(既存の情報)
と将来の個 々の事態 の推移 ・発 展 とのあいだに論理的 な関連を創 り出す とい う
ことなのであ る③。
こうした 信頼 性数値(GlaubwUidigkeitsziffirh)は,理論的 には,つ ぎの3
つの段階を経 て形成 され る。
(i)ま ず,す べ ての考 え うる結果が比較 され る。 それは将来 の状態 とそ のタ
数値 の 確 定 を 意 味 して お り,し ば しば,1名目的測 定(n・minaleMcssung)
とよば れ て い る。
(ii)将来 の 個 々の状 態 間 の 順 位 が 測 定 さ れ る。 これ は 序数 測 定(・rdinale
Messung)とよば れ てい る6
ベ ノ
(iii)信頼 性 の順 位 で 順 序 づ け られ た 将 来 の 状 態 間 の 間隔 が 確 定 され る。 こ
れは 基数 測 定(kardinaleMessung)とよば れ て い る{4!。
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将来 のすべての状態にたいす る信頼性数 値測定の第1段 階は二者択一的な将
来 の状 態 とその 目標貢献 の決定を もって終 る。第2段 階では,将 来 のあ る状態
が他の状態 よ りいっそ う信頼 し うるもの(glaubwUrdiger)とみな され うるか ど
うか とい うことが検証 され る。そ して信頼性測定 の第3段 階 は信頼性 の順位づ
けにおけ る間隔 の数量化 を要求 しているのである(5}。
この よ うに,信 頼性 の数量化 は将来 の個 々の状 態についての質的な経験判断
ない しは推測 を数量的 に表現す る ことを要求 しているのであ る。 つ ま り,質的
な選択問題 を,少 な くとも,部 分的にであれ,数 量的 な考 量に還元 す ることを
要 求 しているのであ る。 それ は名 目的に測定 された将来 の状 態を序数的 に順序
づけ る と同 時にその間隔 ・差 異を数量的に表現 す るこ とを要 求 してい るのであ
る㈲。
将来 の個 々の状態 をその信頼 性に したが って順位づけ るこ とは可能 であ って
も,序 数測定 を基数測定に転換す るこ と,つ ま'り,将来 の個 々の状態間 の間隔
を数量 化す ることは困難を ともな う。 しか し,実 際上 は,で きるだけ単純な数
ノ
値 が 発 見 され れ ば,そ れ で十 分 と しな けれ ば な らな い。 な ん とな れ ば,個 々の
将来 の 状 態 の見 積 りに つ い て は,知 覚 可 能 性 の限 界(FUhlbarkeitsschwcUぐ)カミ
基 礎 とされ て い るか らで あ る。 つ ま り,上 ・下1%の 信 頼 性 とい うもの は,経
験 的 に は,と らえ る こ とは で きな い か らで あ る{7}。
(3)意 思 決 定 と リスク 性 向
意 思 決 定 は決 定 者 の リス ク性 向(Risik。ncig皿g).に依 存 す る とい わ れ て い
る。 この こ とは,意 思 決 定 者 が リス ク嫌 悪 的(risikcscheu)であ るか あ るいは
カ
リス ク愛 好 的(risik・freudig)であ るか に よ って 意 思決 定 が 影 響 され る こ と を
意 味 して い る。 した が っ て,意 思 決 定 に際 して は,リ ス ク選好 観 念(Risikcpra-
ferenZVOrStellUng)の形 成 が要 求 され る こ とに な る。 そ して こ の リス ク選 好観
念 が 形 成 され る とす る な らば,意 思 決 定 も一 義的 に 確 定 され る こ とに な るので
あ る(8㌧
こ う した リス ク性 向 の経 済 的 な決 定 基 礎 を なす も の と して は三 う ぎの ものか
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あ げ られ て い る。 す な わ ち,(1)経営 規 模,生 産 計 画s一生 産 処 理 方 法 の原価 構 成
とい うよ うな 給 付 経 済 的 条 件(leistun'gswirtschaftlicheBedingungen),(2)財務
経 済 的 与 件(finanzwirtschaftlicheGegebenheiten)(たとえぽ,金 融の種類 ・方
法),(3)企業 の 決 定 組 織,そ して(4)企業 政 策 の弾 力 性 であ る{9)。
リス タ性 向 の こ うした 経 済 的 な決定 基 礎 を 把握 し,順 序 づ け,そ して可能 な
場 合 に はタ そ の 重要 度 を測 定 す る ことが 不 確 定 性下 に お け る 意思 決 定 を取 扱 う
際 の課題 とな るの で あ る。 しか し,こ こで 注 意 しな けれ ば な らない の は,負 担
し うる リス ク とい うもの は 企 業 全 体 の状 態 の 分 析 に よっ て の み決 定 され う る と
い うこ とで あ る。 企 業 全 体(UnternehmungalsGanzes)をおび や か す リス ク
が企 業 家 の福 祉(W・hlstand)とい うもの を 決定 づ け るか らで あ る。 しか し,リ
ス クの大 きい 行 動可 能 性 と リス ク の小 さい 行 動可 能 性 との適 当な混 合 に よって
(dturcheinegccignctcMischungaus'isikoreichcnundrisikoarmenHandlungs-
m6glichkciten),企業 の リス クを 制限 す る こ とは可 能 な の であ る。 した が っ て,
企業 家 の リス ク政 策(Risikepolitik)の決 定 的・な 課題 は意 思 決 定 時 点 の 行 動 可
能性 の合 目的 的 な混 合 と個 々 の行 動 可 能 性 の時 間 的 な 段 階 づ け(ZeitlicheSta-
ffclung)にあ る とい え るの で あ る〔lq。
(4)不 確定性下 におけるプ ログラム(全 体計画)決 定 と個別決定
意思決定 とい うものは,確 定性 の もとにおいてす ら,企 業全体にたい しての
み.すなわ ち,企業現象 の全体計 画(GesamtplandcsUnternehmcnsgcschehens)
においてのみ下す こ とがで きるの であ る。 不確定性 の もとにおいては,個 々の
行動可能性の リス ク効果(Risikcwirkungen)を比較 ・考量す るために,全 体
計画が と りわ け重要 な もの とな るのであ る〔111。
ところで,個 別決定(Einzelentscheidung)とい う概念 は企業 の全体計画を補
完す る多数 の よ り小 さな行動の可能性にだけ関係づけ られ ているのであ る。 た
とえば・あ る鉄鋼会社が新 しい圧延機 の建設 を決定す るもの とす る。5億5,000
万マル クの投資 額は3年 間 にわ たって配分 され るもの とす る。 この会社 の今期
の投資総額は7億 マル クになる もの とず る。 この ような場合 において,そ の圧
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延機 は個別の投資決定 とみなす こ とが で きるであろ う。 しか し,そ れ が建設 さ
れ るべ きか否かの決 定 は,こ の会社全 体 の経営状態 を考 量 した うえで,つ ま り
プロクラム決 定の枠 内において(imRahmeneinerPr・grammentscheidung)下
す る ことがで きるので ある。個 別決 定に際 しては,損 失の発生 も許容 され る場
合 もあ りうる。・しか し,プ ロクラム決 定 に際 しては,決 定はすべ ての将来 の状
態 にた いす る全財産 報告(ま たは全所得報告)を ともな った相互に排他的 な行動
計画 のあいだでお こなわれ る ことにな る。 しか も,そ の際,許 容 し うる行動計
画は常 に企業 め生存最 低限度(Existenzminimum)を確実 に保証 しなければな
らない とい うことが前提 とされ るので ある働。 ・
(5)'リ ス ク効 用 理 論 の公 理
さて,不 確 定 性 の も とで の合 理 的 な行 動 の 公 理 を 明 らか にす る こ と に よっ
て,・良 い 行 動 の可 能 性(プ ログラム)と 悪 い 行 動 の可 能 性(プ ログラム)と を区
別 す る こ とが 可 能 とな り,さ らに,合 理 的 な行 動 の公 理 は不 確 定 性 の も とで の
決 定 原 則 に つ い て の一 定 の 判 断 形 成 を可 能 にす る とい わ れ て い る叫 ・
そ の よ うな公 理 と して,ま ず,2つ の 公理 ・(順位づ け原理 と支配原理)(Prinzip
derRangordnungundDominanzprinzip)があ げ られ る。 これ らの 公理 は,一 般
に,不 確 定性 の も とで の合 理 的 な 行 動 の持 質 とみ な され て い る。 この2つ の公
理 に加 え て,さ らに2つ の 公 理(連 続 性原理 と独立 性原理)(Stetigkeitsprinzip;
Unabhangigkeitsprinzip)があ げ られ て い る。 そ して これ ら4つ の 公理 は ひ と
つ の 一般 的 な決 定 原 理(ベ ル ヌ ・ー一イの原理)(Bern。ulli-Prinzip)に総 括 され てい
る。 この決 定 原 理 の 上 に,リ ス ク効 用 理 論(The。riedcSRisik。nutzens)が構
築 され るの で あ る。 こ の リス ク効 用 とい う言 葉 の かわ りに,期 待 効 用(Erwar-
tungsnutzen),ベル ヌ ー イ効 用(Bcrnoulli・Nutzen),ノイ マ ソ ・モル ゲ ソシ ュ
テル ソ効 用(NeUmann.M。rgenStern.NUtZen)とい った 表 現 が と られ る場 合 もあ
るadi.・
ベ ル ヌ ー イ原理 を 基 礎 と して構 築 され る リス ク効 用 理 論 は 不 確 定 性 下 での一
義的 で しか も合 理 的 な決 定 とい うもの を可 能 にす る とい わ れ て い る。'そこで・
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以下,こ の リス ク効用理論 を支 える公理について考 察す ることにす る。
、(a)順位 づけ原理(序数原理)(ordinalesPrinzip)
不確定性 のも とでの合理的な行動 にたいす る第1の 要件は,意 思決定者で あ
る企業家が,行 動可能性 の将来 の個 々の状態 について,選 好陳述をお こな うこ
とがで きなければな らな い とい うことであ る。それは④ 合理 的な行動 は意思決
定者が将来の個 々の状態 を比較可能 な もの とみな してい るとい うことを前 提 と
してお り,さ らに㈲い くつかの(等 確率の)出 来事 の間 の順位 づけは一時的 な
ものとなるとい うことを意味 しているのであ る。.つま り,こ の順位 づけ原理 は
決定者がす ぺての行動の可能性 のすべての将来 の状態 を比較 し,そ して以下 に
述べる他の公理 の助けを借 りて,す べての行動 の可能性 につ いての選好陳述を
おこな うことを要求 してい るのであ る問。
(b)支配原理
、支配原理に よれ ば,2つ の行動 可能性 の うち,リ ス クが等 しい場合 には,よ
り高い所得を もた らす ものが,ま たは,所 得が等 しい場合に は,リ ス クの よ り
少ないものが選好 され なけれぱな らない とい うこ と に な る。 よ り厳 密にいえ
ば,も し将来のすべ ての状態が等確 率の もめであ り,し か も,あ る場合 には,
Aとい う行動可能 性の所得がBと い う行動可能性 のそれ よ り高 く,そ れ以 外の
すべての将来 の状態 に際 しては,AとBの 所得が等 しい高 さにあ るとす るな ら
ば,その時にはAが 選好 され なければ な らない とい うことにな るue。
(c)連続性原理
連続性原理は,確 率分布　吋 べ てにた い して,確 実性等価(Sicherhcitsaqui-
valent)が存在 している とい うことを内容 としてい る。 この確実性等価 は確実
な所得を意味 してお り,それは よ り低い所得 お よび よ り高い所得か らの確 率分
布と等評価 されている。確実性等価 は,そ れ ゆえ,所 得獲得機会にたいす る換
算値であ るともいえ るらである。つ ま り,連続性原理は二者択一的な所 得獲得
機会のただひとつ の所得高への換算値 の存在 を主張 してい る の で あ る。それ
は・ただ,そ の時 々の2つ の所 得獲得機会にたい して,ひ とつの等 しい価値を
もつ確実 な所得が指定 され るとい うことを要求 しているにす ぎないのであ る。
58明 大 商 学 論 叢(350)
しか しなが ら,確 実性等価 と確 率分布 とは,確 率分布 が任意 の多 くの個別価値
か ら把握 されかつ判断 され うるために,橋 渡 しとい う作業 がな され なければな
らないのである。 こうした架橋作業が独立性原理 に よって保証 され る の で あ
る⑱。,
(d)独立性原理
合理的 な行動 は,意 思決定者がその行動 の可能性 を,,それか ら離 れ て 独 立
に,し か も・その複雑性を考慮す るこ、とな しに,判 断 す ることがそ きるとい うこ
とを前提 として いるのであ る。 この独立性原理は,現 実には,決 して満足 させ
られないであろ う。'しか し,合 理的 な行状 は,明 らかに.選 択問題 が複雑化す
ることに よっては,理 性的 な判断 は妨げ られ なし・とい うこ とを意味 してい るの
であ る㈹。
順 位づけ原理 お よび支配原理 は,一 般 に,合 理的 な行動にたいす る条件 とみ
な されてい る。 しか し,こ の2つ の公理 だけを も⇔ て してば不十分であ り)t合
理 的に決 定を下 すためには,連 続性 原理 と独立性原理 とい うさらに2つ の公理
が追加 され る必要があ る。 こ うした4つ の公理 と リスク性向 について の情報を
基礎 として,所得獲 得機会にたいす る効用数 値(NutzenziffcrnftirEinkommcns-
cl・cdncen),基数的 に測定可能 な リスク効用(kardinalmeBbagenRisik()nu・tzen)・
が構成可能 とな るの で あ る。 シ ュナイダ ーにあっては,こ うした リスク効用
(Risikonutzen)の助 けを借 りて決定が下 され ているのであるua。
しか し,そ の際,4つ の公理 の妥当領域 を確定す るため に,つま りリスク効用
関数(Risikonutzenfunktion)を限定す るた めtzこ,第5の公理 が不 可欠 となるの
である。 リス ク効用関数限定の公理は,企 業の存続 をおびやかす 危険 はなんら
もた ら,さない,しか も,巨大 な所得獲得機会(riesenhafteEink・mmenschanccn)
を越 えない選択可能性 だけに.リ ス ク効用:理論 の妥 当領域を限定す るものであ
る。 この第5の 公理 に もとついて,リ ス ク効用関数 はいわば生存 の最低限度か
ら最 終的な効用最大限 にいたるまでのあ いだに.そ の妥 当範 囲が限定 されるの
であ る。その際,と りわけ リス ク効用理 論の経験的 妥当性 を保証す るためには'
下 限がい っそ う重要 となる・。つ ま り,こ の生存 の最低限度 くExistenzminimum)
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以下にあ る所 得を期待 させ るすべ ての行動iプPtグラムは許容 しがたい もの とみ
なされ,意 思決定 に際 しては却下 され るこ とにな るのであるeo。
(6)リ スク効 用,選 好確率 および基数的計測可能性
この よ うな5つ の公理 すべての要求 に正 しく応ず る最 も単純 な効用関数は2
次関数 であ るといわれてい る。 企業 家がその リス ク効用をつ ぎの ような関数で
測定す る と仮定 しよう(Nは リスク効用を示し,Eは1。000マルク所得証券を代表 し
ている)。
N=一=E2十200E-一一1900
この関数 は10≦E≦100の領域 で考察 され ている。 っ ま り,生 存 の最低限が
E=10(すなわちIO・,000-?一ルク)と されてい るのである。 それ は効用指数0を も
つ。 リス ク効用 の最大値は・9こ では・E=100(すなわち100;OOO"?ルク)と な
り,8,100の効用単位(Nutzcneinheiten)となる。 効用最大値 を100枚の1,000
マル ク証券 に際 してす でに評定す る ことは,確 かに,現 実的 ではないが,手 ご
ろな数値を得 るためには便利 であ る姐。
さて,10,000マル クない しは100,000マル クの所得獲i得機 会にたいす る選好
確率は,、一定 の リス ク効用の表現以 外の何物 で もない。そ して,リ ス ク効用関
数が明 らか に されれ ば,す べての行 動可能性 にた い して リス ク効用 を算 出す る
ことは容 易 となる。 しか し,リ ス ク効用に関 しては,同 一財 の二者択一的 な排
他的数量の評価が問題 となるのである。 リズ ク効 用はただ単に同一財 の二者択
一的な数量 の考量 にだけ関連す るので,、その リス ク効用 において,財 貨効用 を
基数的に測定す る方法 を前提 としている主張は疑 わ しい もの となる。 財貨効用
の支配的 な見解 に よれぽ,効 用は序数的 にのみ測定可能であるが,し か し,不
確定性 の もとでの意思決 定は基数的 に測定可能 な効用を前提 としているか らで
ある。 この点 については,つ ぎの ような例に よっていっそ う明 らかにな るであ
ろう。た とえぽ,あ る人 がお茶 よ りビールを好 む もの とす る。 しか し・ コーヒ
ーよりはお茶 を好 む とす る。 この背後に あるのが序 数的 な測定で ある。 この場
合,こ の人 が お茶のかわ りに ビールを飲 む ことにな った場合 の快楽 の増 加を・
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コーヒーのかわ りにお茶を飲 む ことに なった場合 の快楽 の増加 よ り高 く評価 し
た とす るな らば,こ の背後にあ るのが基数的測定 といわれ るもの とな るのであ
る。 とい うのは,こ こでは,2つ の財貨の間 の効用 の差 についての陳述がお こ
な われ てい るか らであ る。 ここでは,こ の人 の好 みに関連 して,お 茶は コーヒ
ー よ りもビールにい つそ う接近 して いる とい うことが確定 され るの である。 し
か し,こ こで注 意 しなければな らない のは,基 数的測定 は,決 して,一 義的な
数的確定 とい うものを意味 していない とい うことであ る。 た しかに,気 温の測
定 は,そ れが2つ の数 値の間の差 を発見す る とい う意味 では,基 数的 であ る。
しか し,そ れが(数 量的に)一 義的 とな りうるのは,・零点 と目盛 単位が確定 さ
れた後 に,つ ま り,摂 氏を とるか 華氏を とるかが決定 され た後においてなので
ある。 この よ うに,基 数的な測定可能 性は数的に一 義的 な測定 を意味 していな
い ので,選 好確率(Praferenzwahrscheinlichkeiten)をリス ク効用関数 の測定数
値 とみなす ことも可能 とな るのであ る鱒。
(7)リ スク効 用関数,リ スク選好関数 および リスク無差別 曲線
通常,不 確定性下 での意思決定 は よ り大 きな リス クを ともなった よ り高 い所
得 とよ り少 ない リス クを ともなった よ り低 い所得 との間での選択問題 とみなさ
れ てい る。 したが って,こ の問題 は,図 表的 には,リ ス ク無差別曲線(Risik・・
indifferenlkurven)の助 けを借 りて解 くこ とが で きるのであ る。 この リス ク無
差別曲線は所得予想 と リス ク とのす べての組合 わせを示す もの であ り,そ の組
合 わせは企業家には等 しい価 値を もつ もの と思わ れてい るのであ る。 しか し,
リス クは財貨では ないので,所 得 と代換す る ことはで きない の で あ る。 そこ
で,ま ず,異 な る所得獲得機会が確 率分布 と交換 され,さらに,リス クを分散尺
度 すなわ ち期 待値か らの標準偏差(StandardabweichungvonErwartungswert)
`
で測定す る ことが必要 となるの である飼。
リス ク無差別 曲線 は所得の期 待値 と リス ク効用 のあた え られた指数 にたいす
る リス ク との間の従属性を示 し て い る。 こ うした従 属関係 は リス ク選好関数
(RisikoPi・tiferenzfunktion>によって表現 され る。Nが リス ク効用,μ が所得の
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期待値 そ して σが分散 を示す とす るな らば,リ ス ク選好関数はN=N(μ,の
と表現 され る朗。
ところで,リ スク効用 関数 においては,リ ス ク効用 は所得獲得機会に依存 し
ている。 しか し,リ ス ク選好関数 においては,リ スク効用は もはや二者択 一的
な将来の状態 の所得獲得機会 には依 存 しないで,所 得の期 待値 と リス ク尺度 た
とえば分散 に依存す るこ とにな るの であ る。 したが って,リ ス ク効用関数を用
いるな らば,行 動 プ ログラムのすべ ての将来 の状 態の 目標貢献 が十分利用 され
ることになる。 もしわれわれが リス ク選好関数 で作 業を進 める とす るな らば,
すべての行動 プ ログラムの確 率分布は,行 動 プログラムの リス ク効用が決定 さ
れる以前 に,期 待値 と分 散の よ うに代換数 値にま とめ られ るこ とにな る。 この
リスク選好関数 は,横 座標 に所得 予想,縦 座標 に分散,そ して高 さに'リス ク効
用とい うよ うに,3次 元 の表現 を要 求す る ことになるOS。
(8)リ スク効 用理論の評価
リス ク効用理 論はか な らず しもすべ ての人 間が合理的 と受 け とる,とはか ぎ ら
ないような決定 を,時 として,要 求す るこ ともあ る。 しか し,わ れわれは実 際
に合理的 にす なわ ち 目標観念 に したが って行 動す るよ うに努力 してい るのであ
る。合理的に行動す る とい うことは,現 実 には,決 して白明の ものではないの
である。それ は常 に熟考 を前提 とし,個 々の結論の意識的 な,時 折,骨 の折れ
る再検査 とい うものを前提 としてい るのである。 リス ク効用理論は》単 に,不
確定性 の評 価に おけ る内的 な適切 さを保証す るにす ぎないのであ る。不確定性
下での合理 的 な行動 の理論 では,仮 定 と決定 とを保証するための 目標設定 の間
の矛盾 なきことが,最終的 には,理論的 な考量 の意味 とされてい るのであ る脚。
不確定 性の もとで合理 的な決 定を下そ うとす る者は,選 好確率 とい うものを
発見す るよ う努力 しなければな らない。 なん となれば,不 確定性 に面 して合理
的に行動 しよ うとす る者 は,ま ず,そ の リス ク性 向を明 らか に しなけれぽ な ら
ないか らであ る。 そ して もしその結果 が感 覚的に反発 をか うもの となる とす る
ならば,そ の時 には,そ の反 発が どこに帰 因す るものであるかが あ らため て問
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われなけれ ばな らない。 すべての感覚的 な抵抗は将来の状態,信 頼性数値 およ
び選好確 率についての個 別仮定 を再検討す る契機 とな らなければ な らないので
ある。そ して個 々の議論を相互 に考慮す る ことに よって,意 思決定者 はその決
定があた えられた状況お よび情報 の もとにおいて正 しい もの で あ る(副 票適合
的である)(zielentsprcchend)とい う確 信を得 るのであ る四。
(1)Schneider,Dieter,.InvestitionundFinanzierung,K61nundOpladen,1970,
S.63-65.
(2)Ebd.,S.65-72.も
(3)Ebd.,S.73-74.
(4)Eljd.,S.74.
(5)Ebd.,S.74-77.
(6)Ebd.,S、77-78.
(7)Ebd,,S.79.
(8)Ebd.,S.83.
(9)Ebd.,S.85-86..
(1ΦEbd.,S.86.
a1)Ebd.,S87.
0⑳Ebd.,S.88-89.
(13Ebd.,S..91.
⑭Ebd.,S.9亘.
(15}Ebd.,S.92.'
(16)Ebd。,S.93.
⑰Ebd.,S.78.確 率 分 布(Wahrscheinlichkeitsverteilung)は,将来 の 状 態 に
ど ぼ
た いす る信 頼 性 数 値 に よ って:二 者 択 一 的 な将 来 の状 態 にた いす る 目標 貢献 を順 位
づ け る こ とす べ て を意味 して い る。
as)Ebd.,S.95-97.
(19)Ebd.,S.97-98..・
¢O)Ebd.,S.100.
21)Ebd.,S.100-101.'`'
⑫2}Ebd.,S.111.'
tl3)Ebd.,S.112rl13.,
¢DEbd.,S.113-114.確率 分 布 の 個別 価 値0)期待 値 か らの差 が二 乗 され,そ して
個sil価値 の確 率 で加 重 され る。 この加 重 され 二乗 さ れた 差 の 合計 が 分 散(VarianZ)
と よば れ てお り,こ の分 散 の根 が 標 準 偏 差 とな る。
(355)
¢》Ebd.,S.114.
㈱Ebd.t,S.114-115.
⑳Ebd.,S.119-121.
㈱Ebd.,S.121.
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皿 不確定性のもとでのプログラム決定
さて,シ ュナ イダーは以上 の よ うな リス ク効用理論 を基礎 としつつ,不 確定
性下での プ ログラム決定 の問題 を論 じてい る。その際,不 確定性 の もとに おけ
るプログラム決 定理論ぺ の最 も単純 な接近 の道は,有 価 証券 ミヅクスの なか に
みられる として,有 価証 券 ミックスの理論(ThcoricdcrWertpapiermischung)
つま りポー トフ ォ リオ理 論に論及 してい る。
有価証券 への投資 と物的設 備へ の投資 との間 の重大 な相違 は,有 価証券 が よ
り高い程度 で分割可能(tcilbar)である とい う点 にみ られ る。 しか し,シ ュナ
イプ ーは リスク効用理論 も行 動可能性 の分割可能性 とい うものを前提 としてい
るので,有 価証券 ミヅクスの理論 が,リ ス クを考 慮 した うえで の物的設備の混
合とい う問題 を取扱 うための第1の 手がか りとして役 立ち うる と考え るのであ
るω。
さて,有 価証 券在高(ポ ートフォリォ)の 構成 は個人 的な リス ク性向に依存 し
ている。 しか し,同 時に,ど の有価証券 の内容構成(ポ ー トフォリォ)が 利益 と
リスクとを考慮 した うえで,他 のすべ てのポー トフ ォリオ よ り優れてい るか と
いうことが決定 され なけれ ば な ら な い。 このすべての有価 証券の利益 は,通
常,計画設定期間 の終了 時点におけ る財産増加(Verm6genszuwachsz・umEnde
desPlanungshorizonts)で測定 され る。そ して,有 価証券 ミックスの理 論にお
いては,種 々の有価証券 を混合 させ る ことに よって,リ ス クを減少 させ ること
ができるとされ てい るのであ る閉。
'しか し
,有 価証券 ミキシ ソグの うち,ど の混合 形態が最 適の ものであ るか と
いうことは,す でにみた ごと く,意 思決定者 の リス ク性 向に依 存 してい るので
ある(3}。
原則的には,有 価証券 ミックスの理論 はプ ログ ラム ・プラソニングのすべ て
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の 課題,つ ま り,最 適 の投 資 お よび財 務 プ ログ ラム の総 括,あ るい は,不 確定
性 下 の最 善 の生 産 プ ログ ラ ムま た は販 売 プ ロ グ ラ ム の探 求 とい う問題 に 適用す
る こ とが で きる の で あ るω。
す でに み た ごと く,ベ ル ヌ ー イ原 理 の4つ の 公理 と リス ク効 用 関 数 の 限定 公
理 とが,不 確 定 性 下 の プ ログ ラ ム計 画 問 題 を解 くた め の 基 礎 を 提 供 して い る。
Fの5?の 公理 は,し か しな が ら,企 業 家 が 選 好 確 率 を あ げ る こ とに よっ てそ
の 個人 的 な リス ク性 向 を 明 らか に す る場 合 に は じめ て,二 義 的 な解 決 を 可 能に
す るの で あ る。 そ の 際,こ れ ら5つ の 公理 に 加 え て,リ ス ク嫌 悪 とい うものが
一 般 的 な行 動 基 準 と され るな らば・,われ わ れ は2次 の リス ク効 用 関数 を 経 験的
に少 な くと も近 似 的 に 妥 当 す る(mindestensntihcrungswgisggUltig)もの とみ
な す こ とが で き るの で あ る㈲。
Q)Schncider,Dieter,InvestitionundFinfanzierung,a.a.Q.,S.348-34E.
(2)Ebd,,S.349-352.
(3)Ebd.,S.364.
(4)Ebd.,S.366.
(5)Ebd.,S.368.
IV第2次 適合理論の構造
シ ュナ イ ダ ーは,上 で み た ご と く,不 確 定 性 下 に お け る意 思 決 定 とい う問題
を解 くた め の ひ とつ の 手 が か り として,ポ ー トフ ォ リオ セ レク シ ョソ理 論を応
用 してい る。 しか し,こ の理 論 は リス ク'・ミ ックス され た 行 動 プ ログ ラ ムの選
択 だ け を 企 業 保 証 の 手段 と して考 え て い る の で あ る。 した が ってsそ こで は・
現 金 保 有 また は 固 定 利 付 有 価 証 券 の 保 持 は,た だ単 に,リ ス ク分 散(Risiko-
str餌ung)の手段 と して概 念 され て い るの で あ る。 しか し,リ ス ク ・ ミキシソ
グが 多 くの 場合 に お い て不 十 分 な もの と な る とい う こ とは,実 践 上 明 らか であ
る。 販 売 プ ログ ラ ムを完 全 な リス ク相殺 に よって実 現 し よ うとす る こ とは,財
務 上 の制 限(finanziellcRestriktionen)および設 備 の不 可 分 性(Unteilbarkeitvon
Anlagen)によ って,・しば しば,tt不可 能 とな る の で あ る6し た が っ て,リ スク
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・ミキ シ ソ グは 唯 一 の リス ク政 策 的 処 置 とし て は合 目的 的 な もの とは い え な い
ので あ るω。
シ ュナ イ ダ ーは,企 業 家 が 購 入 した 固 定 利 付 有 価 証 券 を 状 況 の 変 化 が 生 じた
場合 に もそ の ま ま保持 し,そ して い っ さい の変 更 を 加 え る こ とな しに一 定 の 約
定 され た 最 少 利 益(ausbedungeneMindestgewinn)が生 ず る とい う 事 例 を 構 成
してい る。 そ れ ゆ え,シ ュナ イ ダ ーは状 況 の変 化 が生 起 し た 場合 に他 の 行 動 プ
旙グラ ムへ の 変 更 また は転 換 を前 もっ て考 慮 に入 れ る とい うこ と}まして い な い
のであ る6む しろ,彼 は単 に リス ク ・ミキ シ ソ グ ・(RisikoMischung)1こだ け 目
を向け て い る とい え るの で あ るω。
コ ッホは,シ ュナ イ ダ ーに よっ て主 張 され て い る リス ク効 用理 論 に 内在 す る
こうした 欠 陥 を 克 服す る意 味 で,第2次 適 合 理 論(The・riederSekundaranpa・
ssung)を展 開 す るの で あ る。以 下,コ ッホに よ って主 張 され た第2次 適 合 理
論の梗概(3}を考 察 す る こ とにす る。,
コッホの 第2次 適合 理 論 に お い て は,二 者択 一 的 な企 業 方 法(alterAative
Unternehmensweisen)のす べ て は,シ ュナ イ ダ ー理 論 に み られ た ご と く,た だ
ひとつ の与 件 配 置(Datenkonstellati。n)一これ は 当該 企 業 方 法 に とっ て第1
塗の与 件 配 置(primtireDatenk・nstellati・n)とよばれ て い る一 に適 合 す る と
いう考 え方 を基 礎 にす るの で は な くて,企 業 指 導者 は第1次 の与 件 配 置 が 生 起
しなか った場 合 に は,そ の時 々実 際 に 生 じた(jeweilstatsachlichei'ngctreten)
第2次 状 況(SekundareSituati・n)に適 合 す る よ うに 企 業 方 法 を 転 換 させ なけ
ればな らな い とい う考 え方 を 基 礎 に して い るの で あ る。 つ ま り,こ こで は,そ
の与件 観 念 の 多価 値性"'CllTehrsk・crtigkeitihrerDatenvorstellung)に直面 して,
転換能 力(UMstellungsfahigkeit)を高 め る とい うこ とにた い して配 慮 が な さ
れてい るの で あ るω。
(1)第1次 分力お よび第2次 分力1"・
さて,コ ッホ理論の内容を検討す る際 には,企 業方 法の第1次 分力(Primar.
k・mp・nente)一これ は当該企業方法が第1次 与件配置にたい して もつ関連 の
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仕方を意味 している一 が まず考 察 されなけれ ばな らない。 それは,と りわ
け,販 売 プ ログ ラムの リス ク分散な い し は リス ク分布が重要 となるか らであ
る。 す なわち,晶 揃 え(Sortiment)は狭 く限定す ることもで きるし,広 く分
散 させ る こともで きる。意思決定者には,さ らに,経 営設備財 の技術的 な弾力
性 の度合 とい うものが重要 となる。つ ま り,一 般用機械 の導入 は特殊 機械の導
入 よ り高度 の転換能 力を もた らす の で あ る。 さらに,製 造 工程の機械化の度
合,契 約条件 な どが重要 とな る。 こ うした第2次 状況 への転換 のための可 能性
を高め,そ の こ とを通 じて,利 益の増大 をはかろ うとす る措置が第2次 分 力
くSekundarkomponente)とよばれてい るのであ る。その よ うな準備措置 として
は,資 金準備,保 証在庫 量の確保,お よび保険契約な どが考 え られ る㈲。
こうした点 を考慮 した うえで,企 業指導者 は,少 な くとも,約 定 され た利益
保証(Gewi曲sicherheit)の程度を示す企業方法だけを利益計算 に算入 す る と
い うことにな る。す なわ ち,企 業保証 につい ての,一 定 の企業指 導者 に よって
約定 された程度を満足 させ るよ うな,二 者択一的 な実 現可能 な企業方法が実現
に値す るもの(realisierungswUrdig)とみ なされ るのである。 この利益保証は,
しか し,す べての第2次 状況 の生起 に際 して,そ の時 々前 もって設 定 された最
少利益が獲得 され る とい うこ とに よって定 義 され るのであ る{6)。
(2)全 体 企 業 保 証(totaleUnternehmenssicherung)
コ ッホ は利 益 保 証 とい う条 件 を 個 々の投 資 計 画 に関 連 して で は な く企 業 方法
全 体(Unternehmcnsweise迦ganzcn)に焦 点 を合 わ した もの と して考 慮 しよ
うと して い るの で あ る。 そ こで,コ ッホ の こ うした方 法 は全 体 企 業 保 証 の処理
方 法(Verfahrender.t。talcnUnternehmenssicherung)とよば れ る ので あ る。
こ の全 体 企 業 保 証 は,4年,5年 な い1しは そ れ 以 上 の年 数 に わ た る計 画 という
形 式 で,つ ま り,企 業 の長 期的 な 具 体的 計 画 の 枠 内 で(imRahmcnderlang'
fristigenKonkrctplantin9'derUnternehmens)おこ な わ れ る の で あ る。 しか もそ
の際,長期的な具体的計画設定は調整された部分領域計画の方法にしたがつて
おこなわれるということが前提とされているのである。'そしてそうした部分領
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域計画 はすべての包括 的 な全 体計画に よって調 整 され るのであ るω。
ところで,全 体的 な企業保証は企業の全 体計 画の調整,と りわけ,利 益保証
の十分な程度 とい う条件 の枠 内にお いて考慮 され るのであ る。 こ うした全 体企
業維持の原則(PrinzipdertotalenUntetnehmenssicherung)は利益 リス クを負
担可能 な限界 内に維持 し,過 度 の資 金準備 とい うような過剰保証を避 け る うえ
で適切 な もの となる。 しか も,全 体企業維持 とい うこうした処理方 法は,・コッ
ホに よれ ば,た とえ 感覚的で体系的 でない として も,す でに,以 前か ら実践 さ
れていたので ある{8)。
(3)第2次 適合理論 の特 徴
この よ うに,第2次 適 合理 論においては,第2次 分力は従来 の企業方 法を別
の与件 配置に適合 されて別 の企業方 法へ変更 される能 力を創 出または向上 させ
る手段 として定義 されてい るのであ る。 しか し,こ れ は リスク ・ミキシング と
い う面の もとにお いては なはだ し く多様化 した行動 プログラムを実現 させ る こ
とは全 く別物 なの である。
たしかに,リ ス ク ・ミキシソグ と第2次 分 力の強化は,多 くの場合,代 替関
係にある。つ ま り,与 件配 置への直接的 な適合を意味 してい る企 業方法 の第1
次分力が高度 の リス ク分散 に よって特徴 づけ られ る とす るな らば,わ ずか な程
度の第2次 分 力が必要 とな るにす ぎない の で あ る。 しか し,第2次 適合理論
ぱ は じめか ら,変 更 の可 能性 を予め用意 してお くのであ って,そ れゆえに,
多期間分 析(Mehrperi・denanalyse)として概 念 されているのである{9)。
第2次 適合理論 においては,行為者 は リス クを リス ク・ミキシソグ以 外 の方法
において も減 少 させ る用 意があ る,と い うこ とが想定 されてい るのであ る。つ
まり,行為者 は,必要 な場合 には,別 の行動 プログラム(た とえば製品品揃え)へ
転換す るこ とが資金的に も可 能 な状態におかれてい るとい うことに よって,そ
の適合能 力を高め る用意があ る とい うこ とが想定 され てい る の で あ る。 その
際.も ちろん,よ り多 くの資金準備 の保持,担 保物件の保持,保 険契約の締
結,信 用可能 性 の体系的 な準備 な どが必要 とされ る。行為者 の行 動の潜在能力
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についての仮定 を この よ うに拡 張す ることは,リ ス ク ・ミキシソ グが多 くの場
合において十分 ではない,と い うことが実際上 明 らか にされ てい るとい う理 由
か らも重要 であ る。す でにみた ごと く,販 莞 プログラムを完全 な リス ク相殺 に
よって実 現 しよ うとす ることは,財 務上 の制 限お よび生産設備 の不可分性 に ょ
って,し ば しば不可能 となるのである。 したがって,リ ス ク ・ミキシ ソグは唯
一の リス ク政策 的処 置 としてば合 目的的 とはいえな くなるのであ る㈹。
この よ うに,別 の行動 プ ログ ラムへ変更 させ るための能 力を創 出ない'しは向
上 させ ることに と くに指 向 してい る処 置が,コ ッホの第2次 適合理 論において
は,企 業方 法の第2次 分 力 とよばれてい るのであ る。 しか も,第2次 適 合理論
の基本的 な関心事は,企 業 指導者が必 要な場合 には別の企 業 方 法(た とえば別
の製品品揃え)へ 変更す る ことがで きる よ うな処 置の追加的組入れ とな ん ら異
な らないので ある鯛。
コッホの第2次 適合理 論は こ うした特徴を もっているのであ る。 それ は シュ
ナ イダ 一ーに よって主張 され てい る リス ク効用理論 さらにはその具体的 な応用 と
しての ポー トフ ォリオ理 論 とはつ ぎの点で異な っている。 すなわち,シ ュナイ
・ダーにあ っては,企 業 家は購入 した固定 利付有価 証券 を第2次 状 況が生 じた場
合に もその まま保持 し,い っさいの変更 を加 え ることな しに一定 の約定 された
最少利益が生ず るもの と考 え られてい るのであ る。彼は,そ れゆえ,第2次 状
況 の生起 にたい して,他 の行動 プ ログラムへの変更 または転換 を何 ら前 もって
考慮 して いないので ある。む しろ,シ ュナ イダーは リス ク ・ミキシソグに 目を
向けてい るにす ぎない ともいえ るのであ る。他方,コ ッホの第2次 適合理論で
は,行 為者 は第2次 状況 に適合 させ て企業方 法 を変更 し,財 務的準備 として取
得 した有価証 券を売却 し,そ してその収益 で,約 定 された第2次 利益を獲得す
べ き,他 の行動 プログ ラムへ の変更 また は転換 をはか る とい うことが 目ざされ
てい るのであるω。
{1)Koch,Helmut,ZurDiskussionUberdieTheoriederSekundara,npassun9・
'D
ieProblematikderRisikonutzentheorie,ZfbF,1973,S.775.
(2)Ebd、,S.777`'
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(3)コ ッホの第2次 適 合理 論 の基本 思 考 は,グ ー テ ンベ ル クに よ って も紹 介 されて い
る。Gutenberg,Eri.ch,Untcrnehmensftihrung,a.a.O.,S.93-95.
〈4)Koch,Helmut;'GrundlagenderWirtschaftlichkcitsitrechnung,Wiesbaden',
1970,S.∫55--156.
{5)Ebd.,S.157-158,
〈6)Ebd.,Sよ159.
(7)Ebd.,S,176.
〈8)Ebd.,S.181.
(9)Koch,Helmut,ZurDiskussio血UberdicTheoriedcrSekundaranpassung,
DieProblerrlatikderRisikonutzentheorie,a.a.0.,S.774.
{】O)Ebd.,S.775.
'(i
1)Ebd.,S.775.
aカEbd.,S.777.
Vシ ュナィダー批判 にたいするコ ッホの反論
シiナ イダーは,第2次 適合理論 の枠 内にお いて形成 された,行為者は保証条
件を満たす行動方 法 のもとにおいて最大可能 な所得 を約束す るものを実現 させ
ようとす る,と い うコ ヅホの基本 公理 は必 ず しも支 配公理 と両立 しない と批判
してい る。 また,シ ュナイダ ・ーは第2次 適合理 論の柔軟性指 向的(flexibi1{tsts-
。rie,ti。rtc)手法が不確定性 下での意思決定 問題 の解決 を可能 にす る も の で あ
るか どうか とい うこと)お よび,第2次 適合理論の決定原則 は有効 な ものであ
るか どうか とい うことに検討を加えてお り,そ して第2次 適合理論が支配原理
に違反す るこ とを強調 して批判 してい る。 その際,シ ュナイダーはつ ぎの よ う
な事例を用 いて論証をお こな ってい る。す なわ ち,二 者択一的 な行動 プ ログ ラ
ムA:独 立のぶ ど う代理人 の排 他的活動;二 者択一的 な行動 プPtグラムB:一
部の活動は独立のぶ ど う代理人 として,一 部 分は固定利付有価証券 の基金 を保
持する,と い う事例であ る。 その際,第1次 利益 はAとBで は等 しい大 きさす
なわち30,000マル クにな るとされ てい る。第2次 利益はAで は10,000マル クそ
してBで は20,000マノセクになる と仮定 されてい る。そ して シ ュナイダーは行為
者が20,000マル クの第2次 利益(第2次 状況の40%の確率で)と10,000マル クの
第2次利益(第2次 状況の30%確率で)、.をリス ク的に等 し く評価す るとい うこ と
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か ら出 発 し て い る。 した が って,こ こで は,第2次 適 合 理 論 か らみ る と,い わ
ト
ば将棋で い う詰 みの状 況が生ず るのである。 しか し,リ ス ク効用理 論の支配原
理 に よれ ば,最 適 の行 動方 法 として,Bが 選択 され る ことになるので ある。 こ
こか ら,シ ュナ イダーはAとBを 等 し く評価 す る人 は,リ ス クが等 しい場合に
は,常 に よ り高い所得を選好す るとい う条 件つ ま り支配 原理 に違反す る とい う
結 論を引出 してい る。第2次 適合理 論は支 配原理 を必 ず しも満足 させない,と
い う批判 が シ ュナイダーの論 述の主 た るね らい とな ってい るのであるω。
こ うした シ ュナイダーの批判にたい して,コ ッホは シ ュナイダーの用 いてい
る事例 では第2次 適合理論 の基本公理 が妥 当しえない ように構成 され てお り,
しか もそれに結 びつ いてい る論証が間違 った ものであ る と反論 してい る。つま
り,AとBが,そ の時 々に約定 された第2次 利益 につい て,等 しい高 さの第1
次 利益 を示 し,'他方,リ ス ク効用理論の意味 で特殊に とらえ られた支 配原理が
妥 当 しうる よ うに(二 者択一的行動プログラムの不等置)構 成 されてい る の で あ
る。.それゆ え・第2次 適合理 論 の基礎 公理 に特殊的 に例外事例を もちだす こと
は有意味的 ではない と反 論 しているのである②。
シ ュナイダーは特殊 な不確定性理論的概念 す なわ ち リスク効用理 論に基礎を
お いている。彼 はそ こで定 義 され た支配公理 を判断基準 として用いてお り,そ
して第2次 適合理 論の枠 内において導 き出 された基礎 公理 が こ うした基準を常
に満足 させ るか ど うかを検討 してい るのであ る。そ の際,いわ ゆる支配公理は,
シ ュナイダーにあ っては,リ ス クが等 しい時には常に よ り高い所得が選好 され
る(ま たは所得が等 しい場合にはより少ない リスクをともなったものが選好される)と
い う意味 で定 義 されて いる。つ ま り,シ ュナ イダーの批判は,第2次 適合理論
の基礎 公理 が リス ク効用理 論の支 配公理 を満足 させ るか否かで判断を下す とい
う形 で,お こなわれ てい るの であ る{3}。
しか しi第2次 適合理論 におけ る公理 を,こ の よ うに単純に,不 確定性につ
いての他 の命題す なわ ち支 配公理 と比較 す ることほ有 意味的な批判 とはいえな
いので ある。なん となれば,シ ュナ イダ ーは,そ うした批判に よって,た だ・
第2次 適合理論は リスク効用理 論 とは別物 であ る とい うことを証明 したにすぎ
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ないか らで あ る。 しか し,そ の こ とは,第2次 適 合 理 論 が リス ク効 用理 論 に た
いす る反 対 命 題 の なか に 明 示 的 に 展 開 され て い る点 か らす れ ば,む しろ,当 然
の結果 で あ る と もい え る の で あ る。 した が っ て,シ ュナ イ ダ ーの 批 判 に よ って
は,従 来 の 議 論 に 新 しい もの は な に もつ け加 え られ た こ とに は な らな い と さえ
いえ るの で あ る。 コ ッホに とっ て は,シ ュナ イ ダ ーの 批 判 は 余計 な こ と と され
てい るの で あ るω。
さて,シ ュナ イ ダ ー の批 判 方 法 は,リ ス ク効 用 理 論 の 他 の 論者,た とえ ば,
シュネ ー ワイス か ら引 きつ がれ た もの な の で あ る。 シ ュネ ー ワイス は つ とに数
多 くの不 確 定 性 理 論 の モ デル を,そ れ らが効 用 公 理 と調 和 し うる もの で あ るか
ど うか とい う視 点 か ら,検 討 して い た の で あ る。 シ ュナ イ ダ ーは こ うした取 扱
いを第2次 適 合 理 論 に まで拡 大 した にす ぎな い の で あ る。 シ ュナ イ ダ ーの こ う
した取 扱 いの 基 礎 に は,フ ォソ ・ノ イ マ ソお よび モル ゲ ソ シ ュテ ル ソに よって
まず展 開 され,そ の 後,マ ル シ ャ ヅク,リ ュ ース お よび ライ フ ァ,サ ミュエル
スソ,ア ロ ウ,シ ュネ ー ワ イス,ク レ ヅレお よび そ の他 の人 々 に よって い っそ
うの展 開 をみ た い わ ゆ る効 用 公理(Nutzenaxiomatik)が据 え られ て い る の であ
る。 しか し,こ れ は,基 本 的 な 弱 点 を もって い るの で あ る。 な ん となれ ば,そ
れが ユ ー ク リ ッ ド証 明 公理 論(euklidischeEvidcnzaxiomatik)の上 に構 築 され
てい るか ら で あ る。 それ は 世 界 の 出来 事 に 内在 す る絶 対 的 な真 理(absolute
Wahrheit)にた い す る探 究 とい うア リス トテ レス 的 科 学 概 念(alist。telisches
Wissenschaftsk・nzept)に従 って お り,つ とに 時 代 遅 れ の もの とな っ て い る か
らであ る倒。
周知 の とお り,科 学 の歴 史 に お い て は,こ れ まで,公 理 に つ い て2つ の 異 な
った概 念 が展 開 され て きた 。 ひ とつ は,こ こで あ げ られ て い るう ユ ー ク リ ッ ド
の証明 公 理論 で あ る。 そ れ は 証 明 基 準 の公 理 概 念 の定 義 の た め に 用 い られ て い
る。この ユ9世紀 まで は一 般 に 妥 当す る も の とみ な され て い た概 念 は,絶対 的 真理
の獲得 が可 能 であ る とい う基 本 的 見 解 に立 っ てy・るの であ る。 これ に よ って,
科学者 は一 部 は 直 観 的 な そ して 一 部 分 は 超 明 示 的 な 思 考 過 程(Uberexplizite
Denkpr。zesse)を切 開 い た の で あ る。 した が って,こ こ で は,公 理 は,そ の 内
72明 大 商 学 論 叢 、(364)
容 が直観的に,つ ま り,明 示的な思考過程を ともなわず に,理 解 ない しは洞察
された もの となる とい うことに よって定 義 される ことになるのであ る{帥。
これに対 立す るのが,デ イヴ ィッ ド・ヒルバ ー トに よって展開 された現代的
な概念 である。 これ はいわば非還元性公理論(lrreduzibilitats・Kriterium)とで
もいえる もの なので ある。 これに よれば,公 理 は,そ れ が他 の陳 述にはそれ以
上還元 しえな い とい うことに よって定義 され ているのであ る。 その結果,分 析
対象 につい ての一定 の陳述がそ こか ら導 き出 され る命題 のすべては,そ れが他
の仮定か ら導 き出され うるか ど うか とい うことで再検査 され るのであ る。 もし
あ る命題が他 の命題か ら導 き出す ことので きない ものであ るとす るな らば,そ
のいわば原初的 な命題 は公理 とよばれ る ことになる。 そ して コ ヅホは論理的経
験論の科学論的概念一 不確定性理論を含 む理論経済学 はその上 に立 っている
のであるが一 を満足 させ るのは,た だ,ヒ ル バー トの公理 論だけで ある とす
るのであ るm。
リス ク効用理論 の効用公理論 はa一 ク リッ ド公理論(euklidischeAxiomatik)
の上に構築 されてい るのであ る。 その意味において,効 用公理は直接 明 らかに
な る陳述 として理解 されてい る。 したが って,.それ は明示的 に理 由づけ られる
必要はない と同時に,他 方 で,他 の よ り複雑な陳 述形成のための基礎 となるこ
とがで きるのであ る。 こ うした見解 の主 張者 であ る,ハ ソス ・シ ュネー ワイス
に は,ベ ル ヌーイ効用 公理 は非 常に明 白な(einleuchtend)もの とみ な されて
い るので,そ れに違 反す ることは全 く非 論理 的であ るよ うに考え られ るのであ
る。それゆえ,効 用 公理 は反復的変形 に よって導 き出 され るので はな くて,あ
る程度,一 見 して明 白な もの とみな され る,現 実 について の基礎的 な陳述を形
成す ることにな る。合理的 ない しは理 性的な意思決定 者 のすべて の行動 は明白
な もの とみな され,そ して公理 に まで高め られる とい う考 え方が,シ ェナイタ
ーにあって も,み られ るのであ る(8〕。
こうした証明基準は,し か しなが ら,モ ル ゲソシ ュテル ソ自身 が確 認 してい
るように,つ とに時代遅れな もの とされ,ヒ ルバ ー トの非還元性基準 に よって
交替 されたのであ る。 したがって,効 用 公理論は論理経験主 義の基本 的関心事
(365)
とは調 和 しえ な い もの とな る{9)。
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ωSchneider,Dieter,AnpassungsfahigkeitundEntscheidungsregelunter
UngewiBheit,ZfbF,1972,S.745-749.
(2)Koch,Helmut,ZurDiskussion{iberdieTheoriederSekundaranpassung,
DieProblematikderRisikonUtzentheorie,a.a.0.,S,'778-779.
(3)Ebd.,S.779.
(4)Ebd,,S.779-780.
(5)Ebd.,S.780.
(6)Ebd.,S.780.
(7)Ebd.,S.780.
(8)Ebd.,S.781.
(9)Ebd.,S.781.
VIリ ス ク 効 用 理 論 と第2次 適 合 理 論
さて,以 上にみた,、リス ク効用理論 と第2次 適合理 論 とを比較す る ことに よ
って,両 理論の相違点をい っそ う明 らか にす る ことがで きる。 まず,両 理 論は
その基礎概念 に相違 がみ られ る。
リスク効用理 論 は二者択一的 な リス クー所得組合わせに期待概念を適用 して
いる。それは,行 為者 はそ の効用一期 待値(Nutzen・Erwartungs{vert)がおそ
らく最大 とな るよ うな二者択 一的行動を実現す る とい う公理 の うちに顕著 にみ
られるのである。 さ らに,リ ス ク効用理論 においては,効 用期待 値は所得額
にだけ関係す る と仮定 されて いる の で あ る。つ ま り,す べての出発行動方法
(Ausgangshandlungsweise)にたい して,生 ず る もの と思われ る与件配置 のす
べてについて一一義的な利益数 値(eineeindeutigeGewinnziffer)が決定 され う
ると仮定 され てい るのである。換 言すれ ば・ リス ク効用理論 は最適化 マ トリッ
クス(OPtirnierungsmatrix)1こおけ る決定 変数(Entscheidungsvariablcn)は,
種々の二者択一 的な生 ずる と思われ る与 件配置か らは独立 に定義 され うる・ と
いうことを前 提 としてい るのであ る。そ うでなげれば,あ た え られた 出発行動
について獲 得可能 な所 得額 は決定 され えないか らであ る。 こ うした基礎的 な前
紬ま5しか しなが ら」例外的 な事例においてのみ,現 実 に合致す るのである。
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リス ク効用理論 は,こ の点 で,非 現実 的な もの となるのであ るω。
第2次 適合理論 は,こ れ に反 して,二 者択一的行動は二 者択一的全体企業過
程(出 発行動 と継起行動)(Ausgangs・undF・lgehandlung)のうちに存在 して いる
とい うことを基礎 に してい る の で あ る。その うえ,こ の理論 は,生 産会社で
は,出 発行動は継起行動 との調 和 の うちにおいてのみ,そ れ ゆえ,,ただひ とつ
の与件配置に関連 させて定 義す る ことがで きる,と い うことか ら出発 しでいる
のである。・一一定の第1次 企業方法 にたい して予測 された第2次 利益数値を決定
マ トリックスに収容す ることは無 意味 となろ う。 なん となれば,そ れは行 為者
の確実性選好関数 のな かに前 もってあた え られて いるか らであ る。、そ の時に約
定 され た予定第2次 利益の獲 得に必要 となる第2次 分力は,し か し,予 測 され
た第1次 利益数値 の大 きさをそれに応 じて減少 させる ことに よって表現 される
のであ る。 したが って,第2次 適合理論 に したが って最適 の行動方法 を決定す
るこ とは,ま ず,そ の時 に実現可 能 なそ して リス ク的 に実現 に値 す る二者択一
的行動の もとにおけ る与件配置 にた い して,支 配的行動方 法が発見 され(当 該
与件配置に際しての第1次 利益の最大値),それ か ら,そ の時 の支 配的行動方法の
もとにおいて,最 大 の利益が決定 され る とい うように して おこなわれ るのであ
る②。
第2の 相違点は リス ク概念 にみ られ る。 リス ク効 用理論 の リス ク概念 は,有
意味的には,実 際 に獲得 された利益が 予測 された最 大の効用期待 値に合致する
よ うな利益 よ り小 さ くなる危険 として定 義 さ れ て い る。 こ うした リス ク概念
は,し か し,`あま りに も狭 くとらえ られて いる。それは,行 為者が リス クをた
だ行動 プ ログラムの広 い分散に よってのみ減少 させ よ うとす る とい うことを前
提 としてい るのであ る。 これは,た とえば,行 為者 は,←まず,確 定 した販売プ
ログラ、ムを,こ の プ ログ ラムに属す る与件 配置 とは別 の与件配 置が生 じた場合
に も・ それが 品揃 えに結合 され た製 品種 類に関 す る限 り,固 持す るとい うこと
を意味 しているのである。彼 はただ この品揃えの枠 内に おいてのみ販売数量お
よび価格などに関して変更を加えるにすぎないのである。しかし㌧こうした取
扱いは,決 して,最適として発見されそして着手されブヒ;者択「的行動に附与
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された与件配置が生 じなか ⇔た場合 に も,な お,十 分に高 い利益 が獲得 され る
とい う保証 はあたえ ないの である。 なん となれ ば,多 くの場合 において.広 く
分散 した行動 プ ログ ラム(製 品種類の品揃え)は リス ク減少 の十分 な手段 とはな
らない とい うことが考慮 され そい ないか らで ある。生産設備 の不可分性 お よび
資金量の制限 な どが,し ば しば,販 売 プ ログ ラム(製品品揃え)の分散に よる十
分な利益安定化(GewinnStabilisier.ung)(リスク減少)を 妨 げてい るのであ る。
ここでは,企 業指導者 は,寸あま りに も少 なす ぎる利 益高にな る とい う リス クを
別の行動 プ ログラム(第2次 企業方法)へ 変更 ない しは転換す るこ とに よっての
み,有 効 に減少 させ る ことがで きるのである。 企業指導者(行 為者)は,こ の
ように,別 の行動 プ ログ ラムへ変更 または転換す る能 力を創 出 した り向上 させ
た りす る ことを考 慮に入れ ておかなけれ ばな らないのである。 この点 は,リ ス
ク効用理 論においては,前 もって考 慮 されていないのであ る(3}。
第2次 適合理 論においては,こ れに反 して,リ ス クは,単 純 に,決 定 に もと
ついて予測 された(最 大の)利 益数値を下回 る危険 とい う意味で理解 され て い
る。 ここでは,こ の リス クが,行 為者 に,す べ ての二者択一的行動 に際 して,
一定の第2次 利益 の獲得 を もた らす とい う形 で制 約す ると想定 され ているので
ある。 その際,行 為 者はあたえ られ た資金量 での予定 第2次 利益 の高 さをそ の
時の第2次 状況の信頼性 に依存 させ るのであ る。 この約定 され た第2次 利益 の
最小値が生存制約的最少利益(bxistenzbedingterMinimalgewinn)を構成す る
のである。 この ことは,企 業指導者が,第1次 状況 とは別の与件配置が生 じた
場合に,変 更 ない しは転換能 力を創 出 しかつ向上 させ るための特別 な配慮を し
たうえで,決 定 を下す とい うことを意味 しているのである{4)。
リスク効 用理 論は,行 為者 に よって最適計算 に算入 された二者択一的行動方
法が異なった リス ク水準 を示 し うる;と い うことを 目ざしているのである。 こ
れは,ま た,リ ス ク概念の うちにすでに理 由づけ られてい るのであ る。 この リ
スク概念 は,行 為者に よって設定 された 目標がナ 分な程度において達成 されな
い危険 として定 義されてい るので ある。 こ うした定義 の うちに,す でをこ・行 為
者が不確 定性 の状況か らは全 く独立 した 目標を設定す る とい うことが前提 とさ
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れ てい るのであ る。 しか し,不 確定性に際 して も,利 益 目標は唯一 の 目標 とし
て保持 され なければな らないのであ るか ら,こ うした取 扱いは論理的 に支持 し
えない もの となる。つ ま り,'リス ク効用理論 は,行 為 者は所得獲得 目標 とな ら
んで,同 時 に,よ り高 い予測確実 性 とい う目標 を追求す る とい うこ とを暗示的
に前提 としてい るのであ る。 この目標 は鍵 しか し,所 得獲得 とい うそれ よ り,
究極,上 位 を しめ る目標 とは調和 ない しは両立 しえないのであ る㈲。
第2次 適合理論 は,こ れに反 して,行 為者 はその与件観念 の多価 値 性に もと
ついて,自 分 の利益獲得 に志 向 した行 動を,す べての二者択一的行 動に際 して
等 しい一定の確実性水準 は下 回ってはな らない,と い う条件 に服従 させ るとい
うことか ら出発す るのである。 こ うした附 帯条 件は行為者 の心理構造 に根 ざし
た ものであ り,そ の個性 に よって制約 された基礎評 価 に よって決定 され るので
あ る。それは,具 体的 な二者択一的行動か らは独立 してい るのであ る。 コッホ
の2状 況 モデル(Zwei・Situati・n.M。de11)では,行 為者 の確実性選好は,第2次
状況 にた い して,す なわ ち,行 為者 が ζの状 況 の もとにおいて実 現可能 とみな
しているすべ ての二者 択一的行 動にたい して,約 定 され ている予定 第2次 利益
に よって定 義 されてい る。第2次 利益 は,ζ こでは,第2次 状況 に適合 した企
業方 法へ の変更 ない しは転換が完了 した後に生 ず ることが予測 され る よ うな利
益 とい う意味で理解 され ている。 したが って,そ の予測 された第2次 利益が約
定 され た予定 第2次 利益に等 しくな る ようなすべ ての二者択 一的行動は,リ ス
ク的 に,実 現 に値す る もの とな る。 この予定第2次 利益(S・ll・Sekundargcwinn)
の高 さは,行 為者 の勇気が一定 の場合には,一 方 に おいて,処 分可能 な行動手
段(自 己資本)の 量 に よって決定 され,他 方 において,そ の時 々の個 々の第2
次状況 の主観的 な生起確 率(第2次 確率)(Sekundar.Wahrscheinlichkeit)によ
って決定 され る。 したが って,資 金量が一定の場合 には,個 々の第2次 状況の
発生確率が高 くなれ ば なるほ ど,予 定第2次 利益 もそれ だけ高 くな る。逆 もま
た いえる{6}。
ωKoch,Hdmut,ZurDiskussion{iberdieTheoriedefSekundara・nPassun9'
DieProblematikderRisikonutzentheoric,a.a.,α,S.782「783.
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(2)Ebd.,S.785.
(3)Ebd.,ξミ.786.
〈4)Ebd,,S.786-787.
⑤Ebd.,S.787-788.
(6)Ebd.,S.788-789.
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V旺 む す び
コッネの第2次 適合理 論の基本仮定は,す でにみた ごと く,全 体 の行動 プロ
グラムについての決定 に際 して は,し か も,こ のプ ログ ラム決定 への関連が重
要なのであ るが,明 示的 な リス ク準備が なされ なければ な らない とい うもので
あった。 この リス ク準備 あ るいは よ り積極的に形式化すれば第2次 適合理論の
意味での利益保証 への努 力の うちに,他 の手法 との決定的 な差異 がみ られ るの
である。 そ こでは,企 業 指導者 は,実 現 された企業方法 にたい して,第1次 的
な与件 配置が生 じなか った場合 に,こ れ をそ の時 々に実 際に生 じた第2次 状況
に適合 し うる よ うに変更 ない しは転換 させなけれ ばな らない ことになる。つ ま
り,与 件観念 の多価値性 に直面 して,変 更(転 換)可 能性 を高 め るとい うこと
について予め準備 を してお くとい うことが要求 され てい るのであ るω。
これ に反 して,シ ュナイ ダーの基礎 としているポー トフ ォリオ理論 は(硬 直
化した)個 別計画 の混合に よる リス ク減少 とい う問題 に取 組んでい るもの で あ
り,リス ク減少化 のためのい っそ うの可能性 を綿密 な検証 に よって評価す る理
由づけを欠 いてい るのであ る{2}。
さらに,シ ュナ イダーの考 え方 は,企 業 家は今 日行 動 し,し たが って,外 界
の推移 ・発展 とい うものを考察 で きない とい う硬 直化 した観 念を基礎 に してい
るのであ る。 コ ッホにあ って は,そ うではな くて,与 件の推移 ・発 展に したが
って,異 な った接続行 動が とられ るのであ る(3)。
不確定 性 の もとにおいて最適 の行動 を選択す るためには,企 業 家の リス ク性
向が陳述 され,そ して,二 者択一的 な所得水準 を所得 の全体分布 を代表す ると
みなされ る値 に還元す る ことが必要 となるのであ る。 そ うす る ことに よっては
じめて,選 択が可能 とな るの で あ る。 シ ュナイダ ー理 論を含 めた,伝 統 的な
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不確定性理論 は この2つ の課題 をひ とつ の段階 で解 こうと し て い る{4}。つま
り,単一段階的選択 プ ロセス の単 独基準(alleinigesKriteriumeineseinstufigen
Auswahlprozesses)としての期待値 で解 こ うとしているのであ る。 しか し,こ
うした単一段 階的 な選択 プ ロセスでは,リ ス クについての検査が省略 されるこ
とにな るの である{5}。
第2次 適合理論 においては,こ れ に反 して,そ の本質的 な特徴 として,最 適
行動方 法の選択 プ ロセスの2分 割がみ られ るのである。 こ うした分割 は意思決
定者の リス ク観 念 とす べて の可 能 なる個別結果 と,の調和 の検査,な らびに,二
者択一的 な処 置方 法 の比較 を可能 にす るのであ る。選択 プロセスの こ うした2
分割 は,メ ル ヴ ィッヒに よれ ば,リ ス ク効用理論 の伝 統的 な形態にかわ る,不
確定性概念 の本質的 な基本 思考 とみな され るのである(6)。
以上 にみた ご と く,不 確定性下 におけ る意思決定 とい う問題 にた いす る2つ
の理 論,す なわ ち,シ ュナイ ダーの リス ク効用理論 お よび コ ッホの第2次 適合
理論は,た しか に,そ の接近方法,基 礎概念 さらには具体的 な処 置方策 につい
て対立 した 内容 を もってい る。 それ は,コ ッホの第2次 適合理 論が伝統的な不
確定性理論 であ る リス ク効用理論 を乗越 える とい う意図の もとに展開 されてい
る ところか らすれ1焉 む しろ,当 然な ことであ るか もしれない。 しか し,両理
論の根底 には,`ともに,企 業 維持思考が流 れてい る点を見のが してはな らない
であ ろ う。 シ ュナイダL理 論 では」ベル ヌーイ原理に第5の 公理をつけ加える
ことに よって,リ ス ク効用 関数 の妥 当領域を限定 してい る点 に,ま た,コ ッホ
の理論において は,そ の全 体企業保証概念の うちに明示的 に企業維持思考の展
開 をみ る こ.とが で きるのであ る。われわれ は,こ こに,資 本維持 論 もしくは企
業維持論 の未来 に外 挿 された新 しい発展形態 をみ ることが で きるのである。こ
うした新 しい発 展形態を含めた うえでの資本維 持論の考察 については,別 稿を
予定 してい るので,こ こでは,こ れ以上 立入 らない ことにす る。
(1)M。1Mg,Wi・f・i・d,G・winn・i・h…ng・ ・dA・ ・w・hlk・it・fi・mb・iU・g'
ewiBheit,ZfbF,1973,S.792-794.
②Ebd.,S.795-一:796.
(371)
(3)Ebd.,S,796.
(4)Eb'd.,S.797-798.
(5)Ebd.,S.803.
(6)Ebd.,S.804.
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